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ნოემბერში რეალური მშპ, მოლოდინების

შესაბამისად წინა წესთან შედარებით 6.9%-დან 12.0%-

მდე აჩქარდა, რაც ძირითადად დაბალი საბაზო

ეფექტის შედეგი იყო. თუმცა აღსანიშნავია, რომ 2019

წელთან შედარებითაც ეკონომიკური ზრდის ტემპმა

მოიმატა. წინა თვის მსგავსად, აღდგენა ყველა

სექტორს მოიცავდა, გარდა მშენებლობისა, რაც

სახელმწიფოს მიერ შემცირებულმა კაპიტალურმა

დანახარჯებმა განაპირობა.

მაშინ, როდესაც ექსპორტის, ტურიზმის,

გზავნილებისა და იმპორტის დინამიკა ძლიერი იყო,

ფისკალური ფაქტორის მსგავსად, ნოემბრის

დაკრედიტებაც შესუსტდა. აღნიშნული, ბიზნეს

სეგმენტში, განსაკუთრებით კი კორპორატიული

მიმართულებით, სესხების შენელების შედეგია.

ამასთან, საყურადღებოა რომ 2021 წლის მე-2 და მე-3

კვარტლებში კორპორატიულ სექტორში

რეკორდული აღდგენა აღინიშნებოდა.

გასულ კვირას სებ-მა 2021 წლის მე-3 კვარტლის

საგადასახდელო ბალანსი გამოაქვეყნა. როგორც

მოსალოდნელი იყო, წინა წლის იმავე პერიოდთან

შედარებით, საქონლით ვაჭრობის, ტურიზმისა და

გზავნილების ბალანსი მნიშვნელოვნად

გაუმჯობესდა, ისევე როგორც ჯამურად მიმდინარე

წყარო: საქსტატი

რეალური მშპ-ის ზრდა
(%)
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2020/2019-ის შესაბამის მაჩვენებლებზე დაყრდნობით. მნიშვნელოვანია, რომ

2020/2019 წლის ზრდის წინასწარი შეფასებები მნიშვნელოვნად გადაიხედა, თუმცა

მხოლოდ კვარტალურ, და არა თვიურ ჭრილში. მიუხედავად ამისა, წინასწარი

შეფასებები მაინც ასახავს ზრდის ყოველთვიურ მიახლოებით დინამიკას.

სესხების ზრდა სეგმენტების მიხედვით
(წ/წ, გაცვლითი კურსის ეფექტის გამორიცხვით, %)

წყარო: სებ, თიბისი კაპიტალი
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მიმდინარე ანგარიში

საქონლის იმპორტი წმინდა გზავნილები

წმინდა ტურიზმი საქონლის ექსპორტი

სულ მიმდინარე ანგარიში

შენიშვნა: სებ-ის რეზერვები შეესაბამება მთლიან, და არა წმინდა, რეზერვებს;  სებ-ის რეზერვებსა და ბანკების 
ვალუტის ფლობაში უარყოფითი მნიშვნელობა აღნიშნავს ზრდას.
*2021 წლის III კვარტალში ეროვნული ბანკის რეზერვები კორექტირებულია286 მილიონი აშშ დოლარის 
ექვივალენტის SDR ასიგნებებით.

წყარო: სებ, თიბისი კაპიტალი

მიმდინარე ანგარიშის ბალანსი და მისი დაფინანსების წყაროები
(მშპ-ის %)

ანგარიშის დეფიციტი. რაც შეეხება

დაფინანსების მხარეს, პირდაპირი

ინვესტიციებიდან მხოლოდ

რეინვესტირებულ შემოსავლებს

ჰქონდა მნიშვნელოვანი წვლილი,

რადგანაც ინვესტიციები სააქციო

კაპიტალში ძალზედ დაბალი იყო.

ამასთან, არასაბანკო კერძო სექტორი

და ეროვნული ბანკი დაფინანსების

მნიშვნელოვანი წყარო იყო. საბანკო

სექტორის მხრივ, საგარეო

ვალდებულებები შემცირდა, უცხოური

ვალუტის ფლობა (იხ. შოკის

გამაძლიერებლის ეფექტი) კი 71 მლნ

აშშ დოლარით გაიზრდა, თუმცა მე-2

კვარტალში 501 აშშ დოლარიანი

რეკორდული შემცირების შემდეგ.

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/MacroInsights-AlmostBacktoNormalcy.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_27-12-2021_GEO.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_20-12-2021_GEO.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_13-12-2021_GEO.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/ThematicinsightsTheAdditionalFuelBehindtheRestart.pdf?v=1
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თ/თ სეზონურად შესწორებული გაწლიურებული ინფლაცია

სამიზნე ინფლაცია

წლიური ინფლაცია

ლარის რეალური ეფექტური კურსი ადგილობრივი ინფლაციის გამორიცხვით 
(მარჯ. ღერძი)

59.4

შენიშვნა: REER-ის ზრდა ნიშნავს გაუფასურებას, 2 იანვრის მდგომარეობით 
წყარო: სებ, საქსტატი

წლიური და სეზონურად შესწორებული 
გაწლიურებული თ/თ ინფლაცია (%) და ლარის REER 

(იან-10 = 100)
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მფი სასოფლო სამეურნეო პროდუქტებისათვის
CPI ინფლაცია
საგარეო მფი
ადგილობრივი მფი
USD/TRY

ფასების სხვადასხვა ინდექსი თურქეთში და USD/TRY 
გაცვლითი კურსი (წ/წ, %)

შენიშვნა: ადგილობრივ მწარმოებლთა ფასების ინდექსი და საგარეო მფი არის

ადგილობრივი მწარმოებლების მიერ პროდუქციის სახით გაყიდული საქონლისა და 

მომსახურების ფასების ცვლილების საზომი მოცემულ საანგარიშო პერიოდში

შესაბამისად ქვეყნის საზღვრებს შიგნით და მის გარეთ

წყარო: თურქსტატი, საქსტატი, თიბისი კაპიტალი
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ადგილობრივი მფი საგარეო მფი CPI

ლარი/ლირის რეალური კურსი სხვადასხვა 
მაჩვენებელზე დაყრდნობით (დეკ-20=100) 

შენიშვნა: დეკ-21 დათვლილია USD/TRY: 13.38. საქართველოსთვის გამოყენებულია ჯამური მფი

წყარო: თურქსტატი, საქსტატი, თიბისი კაპიტალი

ნოე-21, 130.6

ნოე-21, 108.2

ნოე-21, 149.0

დეკ-21, 170.9
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ადგილობრივი მფი საგარეო მფი CPI

ლარი/ლირის რეალური კურსი სხვადასხვა 
მაჩვენებელზე დაყრდნობით (იან-14=100) 

შენიშვნა: დეკ-21 დათვლილია USD/TRY: 13.38. საქართველოსთვის გამოყენებულია ჯამური მფი

წყარო: თურქსტატი, საქსტატი, თიბისი კაპიტალი

მიმდინარე კვირის ორშაბათს, საქსტატმა

დეკემბრის CPI ინფლაციის მაჩვენებელი

გამოაქვეყნა. ჩვენი მოლოდინების შესაბამისად,

მაღალი წლიური ინფლაცია მხოლოდ დაბალმა

საბაზო ეფექტმა განსაზღვრა, ფასების ზრდის

თვიური გაწლიურებული მაჩვენებელი კი წინა თვის

მსგავსად სამიზნეზე დაბალი იყო.

საქართველოსგან განსხვავებით, დეკემბერში

თურქეთის ინფლაციამ მოლოდინებს გადააჭარბა,

როგორც სამომხმარებლო, ასევე უფრო მეტად

მწარმოებელთა ფასების შემთხვევაში. კერძოდ,

ადგილობრივი მფი წ/წ 79.9%-ით გაიზარდა, მაშინ,

როდესაც ამავე პერიოდში ლირა დოლართან

მიმართებით 77.3%-ით გაუფასურდა. მიუხედავად

იმისა, რომ დეკემბრის საგარეო მფი ჯერ

გამოქვეყნებული არ არის, სავარაუდოა, რომ

დინამიკა მსგავსი იქნება და ასეთ შემთხვევაში,

ლირის ნომინალური გაუფასურების ეფექტი

სრულად განეიტრალდება.

ეს მნიშვნელოვანია, რადგან ჩვენი წინა ანალიზი

ძირითადად სამომხმარებლო ფასების მიხედვით

გაანგარიშებულ რეალურ გაცვლით კურსს

ემყარებოდა. კონკურენტუნარიანობის

შესაფასებლად კი თურქეთის მწარმოებელთა,

განსაკუთრებით საგარეო, ფასების ინდექსი უფრო

რელევანტურია. ამ მაჩვენებლით გაანგარიშებული

რეალური კურსი აჩვენებს, რომ ლირა ლართან

მიმართებით მატერიალურად გაუფასურებული

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/MacroInsights-AlmostBacktoNormalcy.pdf?v=1
https://static.tbccapital.ge/uploads/files/MacroInsights-AlmostBacktoNormalcy.pdf?v=1
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4

მიმდინარეკვირისანონსი:

 იან 5 – სახაზინო ფასიანი ქაღალდები მფლობელების მიხედვით, 2021 წლის დეკემბერი;
 იან 6 – საერთაშორისო რეზერვები, 2021 წლის დეკემბერი.

არც არის. შესაბამისად, ეს დამატებითი არგუმენტია იმისათვის, რომ სუსტ ლირას საქართველოს

ეკონომიკასა და ლარზე ნეგატიური გავლენა შესაძლოა საერთოდ არ ჰქონდეს. ერთადერთი

კითხვა სოფლის მეურნეობის პროდუქციასთან დაკავშირებით რჩება, რადგანაც ამ სექტორის

ფასები თურქეთში გაცილებით უფრო ზომიერად იზრდება. ამასთან აღსანიშნავია, რომ

თურქეთიდან საქართველოში იმპორტში სოფლის მეურნეობის პროდუქტების წილი მხოლოდ

დაახლოებით 5%-ს შეადგენს. რაც შეეხება ტურიზმს, ექსპორტსა და ფულად გზავნილებს, სუსტი

ლირის ნეგატიური ზეგავლენა ამ მხრივ, კიდევ უფრო საკამათოა.

https://static.tbccapital.ge/uploads/files/WeeklyUpdatefromtheChiefEconomist_27-12-2021_GEO.pdf?v=1
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სამართლებრივი შეტყობინება

წინამდებარე დოკუმენტი („დოკუმენტი“) მომზადებულია და გავრცელებულია შპს „თიბისი კაპიტალის“ („თიბისი კაპიტალი“) მიერ, რომელიც არის TBC Bank Group PLC-ის

(„ჯგუფი“) წევრი, მხოლოდ საინფორმაციო მიზნებისთვის და მასში ნახსენები კომპანიებისგან დამოუკიდებლად. თიბისი კაპიტალი მოქმედებს და ეწევა თავის პროფესიონალურ
მომსახურებას საქართველოს ტერიტორიაზე და აქვს სათანადო უფლებამოსილება მოამზადოს და გაავრცელოს დოკუმენტი საქართველოს ტერიტორიაზე. დოკუმენტში
არაფერი წარმოადგენს ან შეადგენს შეთავაზებას ან მის ნაწილს ან მოწვევას შეთავაზებაზე ნებისმიერი აქტივის ან ფასიანი ქაღალდის ყიდვისთვის ან გაყიდვისთვის ან
გამოწერისთვის და დოკუმენტის არცერთი ნაწილი არ ქმნის საფუძველს ხელშეკრულებისთვის ან ვალდებულებებისთვის და არ შეიძლება განხილულ იქნას, როგორც რჩევა
რაიმე მსგავსი ქმედებების განხორციელებისთვის. რადგან დოკუმენტის გავრცელება შესაძლოა კანონით აკრძალული იყოს გარკვეულ იურისდიქციებში, პირებს, რომელთა
მფლობელობაშიც აღმოჩნდება დოკუმენტი, თიბისი კაპიტალისგან მოეთხოვებათ დაიცვან ყველა ის შეზღუდვა, რაც იმოქმედებს მათ მიმართ. ვინაიდან, დოკუმენტი
მიმართული ან განზრახული არ არის, პირდაპირ ან ირიბად, გავრცელებისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი პირის ან ორგანიზაციისთვის ან მათ მიერ, რომლებიც
იმყოფებიან ისეთ იურისდიქციაში, სადაც ამგვარი გავრცელება, პუბლიკაცია, ხელმისაწვდომობა ან გამოყენება იქნებოდა კანონ საწინააღმდეგო ან რომელიც მოითხოვდა
რეგისტრაციას ან ლიცენზირებას ამგვარი იურისდიქციაში, არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი, და არც მათი რომელიმე დირექტორ(ებ)ი, პარტნიორ(ებ)ი,
თანამშრომელ(ებ)ი, დაკავშირებული კომპანიები, მრჩეველ(ებ)ი ან აგენტ(ებ)ი („წარმომადგენლები“) იღებენ ნებისმიერი სახის პირდაპირი ან არაპირდაპირი
პასუხისმგებლობას ნებისმიერი პირის წინაშე ნებისმიერ იურისდიქციაში დოკუმენტის გამოქვეყნებასთან, გავრცელებასთან ან ფლობასთან დაკავშირებით. დოკუმენტი არ
წარმოადგენს საინვესტიციო, ბიზნეს, საგადასახადო ან/და სამართლებრივ რჩევას და არ არის გამიზნული საკრედიტო ან რაიმე სხვა შეფასების უზრუნველსაყოფად.
დოკუმენტის მიმღებებს მკაცრად მოეთხოვებათ დოკუმენტში განხილულ საკითხებთან დაკავშირებით ჩაატარონ მათი საკუთარი დამოუკიდებელი კვლევა და შეფასება.
ნებისმიერი საინვესტიციო გადაწყვეტილება მიღებული უნდა იქნას მხოლოდ ინვესტორის პირადი შეხედულებით. დოკუმენტში მოცემული ნებისმიერი ან ყველა ინფორმაცია
შეიძლება შეიცვალოს გაფრთხილების გარეშე და არც თიბისი კაპიტალს, არც ჯგუფის რომელიმე წევრს და არც მათ რომელიმე წარმომადგენელს ეკისრებათ ნებისმიერი სახის
ვალდებულება განაახლონ ან შეინარჩუნონ დოკუმენტში მოცემული ინფორმაცია. დოკუმენტის გავრცელება, არც ერთ შემთხვევაში გულისხმობს რომ მასში მოცემული
ინფორმაცია არის ზუსტი, სწორი ან/და სრული მისი მომზადების თარიღის შემდგომ ან არ მომხდარა ცვლილება შესაბამისი კომპანიების ან ნებისმიერი სხვა პირის ბიზნესში,
ფინანსურ მდგომარეობაში, მოლოდინებში, საკრედიტო სანდოობაში, სტატუსში ან საქმიან ურთიერთობებში ზემოხსენებული თარიღის შემდგომ. შესაბამისად, დოკუმენტი არ
უნდა იქნას განხილული, როგორც ბაზრების, ინდუსტრიების ან/და კომპანიების სრული აღწერა, რომლებიც მასშია აღწერილი და არ უნდა მოხდეს მათზე დაყრდნობა. თიბისი
კაპიტალი არ იღებს ვალდებულებას განაახლოს დოკუმენტი ან გამოასწოროს მასში არსებული ნებისმიერი უზუსტობა, რაც შესაძლოა გახდეს აშკარა. დოკუმენტი შესაძლოა
მოიცავდეს სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებულ განაცხადებს საოპერაციო შედეგებთან და სხვა მაჩვენებლებთან მიმართებაში. ნებისმიერ სამომავლო
შეხედულებასთან დაკავშირებული განაცხადი, რომელიც მოიცავს განაცხადს ისტორიულ ფაქტებზე დაყრდნობილი განაცხადის გარდა, მოიცავს ნაცნობ და უცნობ რისკებს,
მერყეობას და სხვა მნიშვნელოვან ფაქტორებს, რომლებიც თიბისი კაპიტალის კონტროლის მიღმაა და რომელთაც შესაძლოა ისე შეცვალონ ფაქტიური შედეგები, ეფექტურობა
ან მიღწევები რომ მნიშვნელოვნად განსხვავდებოდეს სამომავლო შედეგებისგან, ეფექტურობისგან ან მიღწევებისაგან, რომლებიც შეიძლება გამომდინარეობდეს ასეთი
სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადებიდან. ასეთი სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები ეფუძნება მრავალ დაშვებას არსებულ და
სამომავლო ბიზნეს სტრატეგიებთან და სამომავლო საოპერაციო გარემოსთან დაკავშირებით. თავისი ხასიათით, სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები
მოიცავს რისკებსა და მერყეობას რადგან ისინი უკავშირდება მოვლენებს და დამოკიდებულია გარემოებებზე რომელთა სამომავლო არსებობა სათუოა. გარანტია ვერ გაიცემა,
რომ დოკუმენტში არსებული სამომავლო შეხედულებებთან დაკავშირებული განაცხადები აღსრულდება. თიბისი კაპიტალი მიზნად არ ისახავს მსგავსი განაცხადები მომავალში
განაახლოს. მოსაზრებები, პროგნოზები, შეფასებები ან/და განცხადებები, რომლებიც დაკავშირებულია სამომავლო მოვლენების მოლოდინებთან ან ინვესტიციების შესაძლო
შესრულებასთან, წარმოადგენს თიბისი კაპიტალის საკუთარ შეფასებას და მისთვის ამჟამად ხელმისაწვდომი ინფორმაციის ინტერპრეტაციას. მესამე მხარის წყაროებიდან
მიღებული ინფორმაცია მიიჩნევა სანდოდ, მაგრამ არ არსებობს ამ ინფორმაციის სისწორის ან/და სისრულის გარანტია. თიბისი კაპიტალს ან ჯგუფის ნებისმიერ წევრს შეიძლება
ჰქონდეს ბიზნესი ან ცდილობდეს ბიზნეს-ურთიერთობის დამყარებას იმ კომპანიებთან, რომლებიც განხილულია დოკუმენტში. შესაბამისად, ინვესტორებმა უნდა იცოდნენ
ინტერესთა პოტენციური კონფლიქტის შესახებ, რომელსაც შეუძლია გავლენა მოახდინოს დოკუმენტში არსებული ინფორმაციის ობიექტურობაზე. დაუშვებელია დოკუმენტის
რეპროდუქცია, განმეორებით გავრცელება ან გამოქვეყნება, მთლიანად ან ნაწილობრივ, ნებისმიერი ფორმითა და ნებისმიერი მიზნით, თიბისი კაპიტალის წერილობითი
ნებართვის გარეშე. არც თიბისი კაპიტალი, არც ჯგუფის რომელიმე წევრი და არც მათი რომელიმე წარმომადგენელი ამ მხრივ არ იღებენ რაიმე სახის პასუხისმგებლობას
მესამე პირის ქმედებებთან დაკავშირებით. თიბისი კაპიტალი არ გასცემს რაიმე სახის რწმუნებას, აშკარად გამოხატულს ან ნაგულისხმევს, დოკუმენტის სარგებლიანობაზე
მომავალი საქმიანობის პროგნოზირების საკითხში ან რომელიმე ფასიანი ქაღალდის ან აქტივის მიმდინარე ან მომავალი ღირებულების შეფასებაში და ცალსახად უარყოფს
სავაჭრო მდგომარეობის ან შესაბამისობის ყველანაირ პირობას, რაც დოკუმენტში განხილულია კონკრეტული მიზნისთვის ან გამოყენებისთვის ნებისმიერი მონაცემის მიმართ.
ზემოაღნიშნულის შეზღუდვის გარეშე და კანონის შესაბამისად, თიბისი კაპიტალი, ჯგუფის ნებისმიერი წევრი, და მათი ნებისმიერი წარმომადგენელი პასუხისმგებლობას არ
იღებენ ნებისმიერ ვალდებულებაზე რაიმე სახის ზიანის ან ზარალის მიმართ, რომელიც შეიძლება პირდაპირ ან ირიბად, წარმოიქმნას დოკუმენტის ან მისი შინაარსის რაიმე
გამოყენების შედეგად (მათ შორის, შეზღუდვის გარეშე, ინფორმაციის სიზუსტესთან ან/და სისრულესთან დაკავშირებით), ან რაიმენაირად უკავშირდებოდეს დოკუმენტს ან
რაიმე ქმედების ან უმოქმედობის შედეგად რომელიმე მხარის მიერ დოკუმენტის საფუძველზე.
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